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Ngan hang TMCP Pau tw va Phat trién Viét Nam (BID) [PHTT -4,1%]

Ngay bao céo: 04/10/2016 2015 2016F 2017F
Gia hién tai: 17.100 VND LN trwéc dw phong 1,4% 23,7%  6,2% BID = === VNINDEX
Gia muc tiéu: 16.400 VND LNST sau lgi ich CBTS  157%  0,6% 11,7% 20% SRal Y 1l
Gia muc tiéu trwdc day: 17.000 VND Ty I& |i can bién (NIM) 26% 23% 22% ==
No xau 1,7% 1,9% 1,7% -10%

TL tang: -4,1% Chi phi/thu nhap (CIR) 51,0% 42,0% 43,0%
Loi suét cb tie: 0,0% C6 tirc/chd phiéu (VND) 0 0 0 -40%
T6ng mure sinh I&i: -4,1% P/B 1,5x 1,2x 1,1x T09/15 T12/15 TO03/16 TO06/16 T09/16
Nganh: Ngéan hang BID Peers VNI Puwoc thanh lap nam 1957, BID la ngan hang I&n nhat
GT vén héa: 2.613 trieu USD P/E (truot) 12,2x  13,6x  16,3x trong s6 6 ngan hang chung téi theo déi vé tong tai
Room KN: 737 triéu USD P/B (hién tai) 1,4x 1,6x 1,9x san tinh dén ngay 30/06/2016. BID cé mang ludi Ién
GTGD/ngay (30n): 0,84 triéu USD ROE 14,3% 11,7% 12,2% thtr hai v&i khodng 989 chi nhanh va van phong giao
C6 phan Nha nuéc: 95,3% ROA 0,7% 0,9% 2,2% dich tinh dén ngay 31/12/2015. Ngan hang thwc hién
SL cb phiéu lwu hanh 3.419 triéu IPO nam 2011 va niém yét tir ngay 24/01/2014.
Pha lodng 4.020 triéu

Lé Minh Thay No xau tiep tuc anh hwéng den lgi nhuan

Chuyén vién

Chung téi gitr khuyén nghi PHU HOP THI TRUWONG danh cho Ngan hang Thwong mai c¢b phan Dau tw va
Phat trién Viét Nam (BID) va diéu chinh gidm gia muc tiéu xudng 16.400VND vi ng’ xau va ng nhém 2 téng duw
b&o rai ro tin dung va chi phi x& Iy no x4u sé tang. Ngoai ra, BID van chwa c6 dong thai dang ké nao vé viéc
tang vén du day 1a mot van dé& cp bach dbi véi ngan hang. Cac lo ngai nay dwoc phan anh trén mirc P/B thap
hon so véi trung binh cac ngan hang khac, ma dién bién theo xu hwéng gidm tir thang 10/2015.

Lo nhuan tir HDKD tiang 16,9% nhwng chi phi dw phong ting khién ting trwéng loi nhuan trwéc va
sau thué chi con lan Iwot 4,4% va 5,1% so v&i cung ky. Thu nhap lai va ngoai l4i ting 1an lvot 12,5% va
36,4% so v&i cung ky ndm ngodi, nhwng chi phi dw phong tdng manh 28,3% (toan bd sé liéu trong bao céo
nay dwoc so sanh véi ndm 2015 véi gid dinh MHB dwoc hop nhét trong cd ndm). Chi phi dw phong téng
khoéng gay ngac nhién vi BID c6 ganh ndng dy phong ngay cang Ién do cé tdng no xau chinh thirc va trai
phiéu VAMC I&n nhét trong sb cac ngan hang.

Tdng no xau va trai phiéu VAMC 33.800 ty ddng va téng dw phong cho ne va trai phiéu VAMC 13.200
ty déng cho thay qua trinh xt ly no xau van sé con kéo dai. Bén canh no' xau chinh thirc va trai phiéu
VAMC, con c6 nhitng khodn no tir cac khach hang 16n, nhiéu kha néng sé duoc tai co cdu ma khong phai
chuyén nhém no, nén sé& khong bi tinh vao con s6 no x4u. Néu cac khoan vay dwoc phép tai co cu thi didu
nay sé gidm bét ganh nang cho BID nhwng sé 1am gia tang rdi ro ctia BID. Tuy chi phi dw phong da cho thay
nhirng &nh huéng dang ké& dén lgi nhuan nhwng dw phong hién nay cho tin dung va trai phiéu VAMC chi béng
39% tbng no' x4u va trai phiéu VAMC. Chung t6i cho réng chi phi x& ly no’ xau sé tiép tuc cao trong cac ndm
toi.

Do nghia vu dw phong cho trai phiéu VAMC theo quy dinh kha Ié&n, BID da giam viéc x6a no tir ngudn
dw phong cu thé. Luong trai phiéu VAMC ma BID nhan trong ndm 2015 1& 12.600 ty ddng, gan gap ddi so
véi ndm 2014 nén du phong bat budc ghi nhan ndm 2016 sé& cao hon nhiéu so véi ndm 2015. Vi phai dw
phéng cho trai phiéu VAMC theo quy dinh nén dé giam chi phi dw phong, BID da han ché x6a no xau vi hoat
dong nay khdng mang tinh chét bat budc. Xéa ng gidam khién ng xau tang. Néu BID gitr nguyén ty 1& xéa no
nhw nam trwéc (0,3% tdng dw no trong Quy 2/2015 va 0,8% trong Quy 4/2015), ng x4u sé thap hon so Vvoi
mirc 2% hién tai. Gia tri x6a no trong 6 thang dau nam 2016 bang 0,1% téng dw ng.

PHCD dé ra ké hoach ting vén 27,6% trong ndm 2016, nhwng dén nay van chwa cé nhiéu tién trién.
Tuy ting vén la mot van dé cAp thiét tai BID, trién vong thanh céng con chwa ré rang. Trong sé 27,6% nay,
8,5% phat hanh quy&n mua phu thudc vao quyét dinh hd tro' ctia Chinh ph, va ké& hoach chia ¢ tirc bang cb
phiéu ty 1& 8,5% bi B6 Tai chinh phan dbi. Do CAR hop nhat cudi nam 2015 1a 9,8%, ké hoach tang vén nay
la nd lwc clia ngan hang dé hé tro tang trwdng tin dung ndm nay va dadm bdo CAR nam sau ding quy dinh.
Néu BID thwe hién thanh cong ké hoach tang vén da d& ra trong ndm 2016, ngan hang van can thyc hién
thém mot dot phat hanh riéng 1& nhdm duy tri ting trwéng cho vay 17%-18% tir ndm 2017 tré di.
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KQLN 6 thang dau nam 2016: Chat lwgng tai san co6 dau
hiéu di xuodng

Hinh 1: KQLN 6 thang dau ndm so vé&i dw bao ca nam

VND (ty) 6T du 2015* 6T dau 2016 Tang trwéng 6T dé;éio:ée |’1 ::
Thu nhap 14i thuan 9.072 10.202 12,5% 50,2%
Thu nhap ngoai lai 2.444 3.334 36,4% 46,2%
Loi nhuan trwéc dw phong 6.689 7.822 16,9% 46,0%
Dy phong -3.503 -4.494 28,3% 47,3%
Loi nhuan treac thué 3.186 3.328 4,4% 44,5%
Loi nhuan sau thué 2.525 2.655 5,1% 44,9%
Tang trwéng tin dung 9,0% 9,9% 20,0%**
Tang trwdng tién gl 13,1% 22, 7% 27,0%**
NIM 2,5% 2,2% 2,3%**
Ty 1& ng x4u 2,8% 2,0% 1,9%**

(*) S6 liéu cét nay duoc diéu chinh dé bao gém wéc tinh cda ching téi vé loi nhuén ctia MHB
(**) Dw bdo cé nédm 2016 cua VCSC
Nguén: Uéc tinh cia VCSC

Ting trwdng cho vay 6 thang dau nam tich cwe nhwng thap hon so véi cac ngan hang niém
yét khac do han ché vé vén. Tang trwdng cho vay 6 thang dau nam dat 9,9%, cao hon so véi
murc 9% cung ky ndm ngodi. Chung tdi nhan thay tang trwédng cho vay cla cac ngan hang cé twong
quan véi vén: MBB va ACB Ia hai ngan hang niém yét c6 CAR va tang trwdng cho vay cao nhét 1a
16,6%, sau do la VCB, CTG, va BID, v&i tdng trwdng cho vay va CAR theo thi tw tir cao dén thap.
Thang 08/2016, BID da phat hanh 2.700 ty déng no thir cap, ky han 10 ndm dé tang vén loai hai.
Sau khi tang vén, BID c6 thé sé thuc day tang trwdng cho vay trong 6 thang cubi nam dé bu dép
cho viéc NIM gidm.

Tang trwédng tién givi manh giap ty 1é cho vay/tién givi (LDR) giam, trong bdi canh mirc tran
80% dworc siét chit. Tang trwdng tién gvi 6 thang dau nam dat mie &n twong 22,7%, cao hon so
véi mirc 13,1% cung ky nam ngoai. Tang trwéng tién gvi déu cao tai ca BID va CTG - hai ngan
hang véi ty 1é LDR cao. V&i tang trwdng tién glri manh, LDR cla BID da gidm tir 95% cudi ndm
2015 xubng 89,6% trong 6 thang dau ndm 2016 (sb nay wéc tinh bang cho vay/huy dong thuan,
chwa bao gébm céc diéu kién quy dinh trong théng tw 36/2014). V&i wéce tinh LDR 6 thang dau nam
2016 la 85,7%, chung téi cho réng BID c6 thé dwa LDR xudng dwdi mire trdn ndm nay nhe tich
cwe huy déng vén.

NIM giam manh trong Quy 2 vi ng’ nhém 2 ting manh. NIM Quy 2/2016 gidm xudng 2,2% tir
2,6% trong Quy 1/2016. Trong Quy 2, BID ghi nhan ng’ nhém 2 tang 39%, hay 7.400 ty ddng. Vi
mot lwong I&n no dwoc chuyén tir nhém 1 xubng nhém 2, BID phai thoai thu l3i Iy ké lién quan
khdi thu nhap 13i, do dé khién lgi suét cho vay gidm 43 diém co ban so v&i Quy 1/2016, va day la
ly do chinh khién NIM Quy 2 gidm. Ngoai ra, loi suat chirng khoan dau tw va lién ngan hang ciing
gidm vi thanh khoan hé thdng déi dao da giam |4i suét lién ngan hang va loi suét trai phiéu Chinh
phd. BID da tich cuc tang tién glri trong 6 thang dau ndm 2016, nhung do LDR cao, vén tang thém
sé dwoc dau tw vao thi trwdng lién ngan hang va cac khodn muc dau tw, thay vi cho vay toan bo,
trong khi Idi suét dbi v&i cac tai san nay hién dang giam. So vé&i Quy 1/2016, tién gvi va cho vay
lién ngan hang va dau tw vao trai phiéu da tang lan lwvot 8,9% va 15,5%. Cac yéu tb nay da khién
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loi suat chung gidam 45 diém co ban so véi Quy 1/2016. V& mat chi phi, chi phi huy déng tdng nhe
9 diém co ban do |&i suat canh tranh hon, d&c biét 1a & cac ky trung va dai han. Tuy nhién, tong

chi phi vén van gidm 10 diém co ban vi chi phi vén vay va ng' phat hanh. Nhin chung, viéc chat
lwong tai san di xudng trong Quy 2 1a yéu t chinh khién NIM bi &nh hwéng.

Thu nhap ngoai lai tang trivéng manh 36,4% so véi cung ky nam ngoai, trong dé co 826,8 ty
dong thu nhap bat thwong tiv viéc thoai von khéi Ngan hang Public Bank Viét Nam. Thu nhap
tr phi dich vu tang 8,8% va thu nhap ngoai l&i khac tang 57,8% so v&i 6 thang du nadm 2015. Néu
khong tinh thu nhap bat thwong, tdng thu nhap ngoai l4i chi tdng nhe 2,6% so véi cling ky ndm
trwde. Viéc thoai vén khéi Ngan hang Public Bank Viét Nam bat dau dwoc thuc hién tr ndm 2014,
va sb tién thu vé sé& dwoc st dung cho ké hoach phat hanh cb phiéu thwdng ty & 4,4% trong ndm
2016.

Chét Iwong tai san tiép tuc di xudng v&i no xau va no nhém 2 ting. Ty 1é no xAu téng lién tuc
trong hai quy qua, t&r 1,7% cudi ndm 2015 1én 2% vao Quy 2/2016. Ngoai ra, ng nhém 2 tdng manh
49% s0 v&i Quy 4/2015 va 39% so véi Quy 1/2016. No' nhém 2 dén nhém 5 téng ca vé ty trong 1an
gia tri tuyét ddi so véi Quy 1/2016. Céac dién bién béat loi nay cla tai san cé van dé gay ra lo ngai
rdi ro tin dung tdng. Nam 2015, BID da gidm dwoc ng xau nhe x6a 0,8% no trén téng dw no va
ban lwong no x4u 16n cho VAMC, khoang 2,1% téng dw ng (hay 12.600 ty déng). Trong 6 thang
dau ndm 2016, BID han ché x6a no va khéng ban thém no cho VAMC, khién tai sén cé van dé trén
bang can dbi ké toan tdng manh. N6i cach khac, do ng xau cla BID khé I&n, nén kho c6 thé gidm
néu ngan hang khong tiép tuc x6a ng’ hodc ban ng. Véi tbng no xau va trai phiéu VAMC 16n nhéat
trong sb cac ngan hang ching téi theo dai, chi phi lién quan dén no xau sé tiép tuc cao trong cac
nam toi.

Chi phi dw phéng ting 28,3% so vé&i cung ky nam trwéc khéng gay ngac nhién do ng xau
tang va do nghia vu dw phong theo quy dinh. Chi phi dw phong ting chi yéu do dw phong cho
trai phiéu VAMC tang. Sau khi sap nhap MHB nam 2015, sé du trai phiéu VAMC ma BID nam gitr
tang 1&n t&i 20.800 ty ddng, gap 2,5 1an sb dw trai phiéu ndm 2014 cGa BID va MHB c¢ong lai. Vi
vay, dw phong bat budc cho VAMC n3m 2016 sé cao hon nhiéu so vé&i ndm 2015, do dé dw phong
cho trai phiéu VAMC trong 6 thang dau ndm téng la hop ly. Vé duw phong cu thé, BID da khéng tang
murc dy phong trong 6 thang dau nam 2016, c6 thé do ngan hang phai trich nhiéu dw phong cho
trai phiéu VAMC.

Loi nhuan rong bi anh hwéng do van dé no xau. Loi nhuan trwéc dw phong van ting 16,9% so
v&i cung ky nam trwdc. Tuy nhién, chi phi dw phong tdng manh khién tang trwéng lgi nhuan truéc
va sau thué chi dat 1an luvot 4,4% va 5,1%. Néu khong tinh thu nhap bét thwdng, loi nhuan truéc
dw phong tang 4,6% nhwng loi nhuan trwédc thué gidm manh 21,5%. No xau da anh hwdng dén
BID theo hai huwéng: (1) BID phai thoai thu thu nhap I4i khi ne' bi qua han, khién NIM gidm; (2) Chi
phi x6a ng, chi phi dw phong rii ro, va chi phi thu héi ng bao mon lgi nhuan ctia ngan hang. Do cé
lwong no' x4u va trai phiéu VAMC I6n, chi phi x& ly ng x4u sé tiép tuc &nh hwéng dén loi nhuan
trong cac nam toi.
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Trién vong 2016 va 2017: Cap thiét nhat la xir ly no’ xau va tang vén
Dw bao KQLN

Dw béo Dw béo Dw béao Dw béao )
2016 2016 2017 2017 Ly do dieu chinh dw bao
trwéc day hién nay trwécday hién nay

Ty déng

Thu nhap 13i rong 22.609 20.339 26.805 22.757  Gia dinh NIM gidm kéo theo dy bao thu nhap lai giam
Chuing t6i diéu chinh tang dw bao ca nam vi trong 6 thang dau nam, BID

Thu nh@p ngoai lai 6.743 7.220 7.349 7.237 @3 ghi nhan 826,8 ty ddng loi nhuan bat thwong tir thodi von khéi Ngan
hang Public Bank Viét Nam.

LN trwdc dy phong 18.729 16.994 22.020 18.052

Do phai dw phong nhiéu cho trai phiéu VAMC, BID gidm xoa ng’ dé giam
Chi phi dy phong -10.825 -9.508 -12.120 -9.692  chi phi dy phong. Do @6, ching téi diéu chinh gidm gia dinh ng' x6a, dan
den viéc dieu chinh gidm dw bao chi phi dw phong.
LN trwéc thué 7.904 7.486 9.900 8.360

LN rong sau thué 6.244 5.914 7.821 6.605

Tang trwéng hang nam %

Thu nhap l4i rong 13,7% 2,2% 18,6% 11,9%
Thu nhap ngoai lai 25,0% 33,8% 9,0% 0,2%
Loi nhuan trréc di 363%  23.7% 17,6% 6.2%
phong

Chi phi dw phong 89,3% 66,3% 12,0% 1,9%
LN trwéc thué -1,4% -6,6% 25,2% 11,7%
LN sau thué 6,3% 0,6% 25,2% 11,7%
Cho vay khach hang 20,6% 20,0% 15,7% 15,6%

Tang trudng tién giri rét cao trong 6 thang dau nim 2016, dat 22,7%.
Pay 1a mét nd lwc nham gidm ty 1& LDR xudng dwéi mirc quy dinh 80%.

Tién gtvi 22,0% 27,0% 16,8% 15,0%  Chung t6i digu chinh tang dw bao c& ndm 1&n 27%, nhwng gidm du béo
2017 vi chiing tdi ky vong BID c6 thé dwa LDR xudng dwéi mirc tran
trong nam 2016.

Cac chi bao chinh
220, NIMbi anh hwéng do thoai thu thu nhap 13i vi 7.400 ty ddng ng nhém 1

v 18 13i bié 0, 0, 0, ",

Ty 1€ lai bién NIM 2,6% 2,3% 2,7% bi ha xuéng nhém 2 trong QuY 2.

Thay ddi NIM (diém co ban) 13,2 -15,3 13,5 -4,0

Ty Ié chi phi/thu nhap CIR 40,0% 42,0% 38,0% 43,0%

Ty |é cho vay/huy dong LDR  95,6% 91,8% 95,2% 93,1%
Do xéa ng it di va khQng ban thém ng cho VAMC nén ng xau ting I(en

] t&i 2% trong 6 thang dau nam. Chung t6i cho rang nam 2017, BID sé tiép

Ty 1& no xau (NPL) 1,5% 1,9% 1,3% 1,7%  tuc duy tri mirc x6a ng thap do phai tiep tuc dw phong I&n cho trai phieu
VAMC theo quy dinh. Do d9, chung t6i tang dw bao ng xau cho 2016 va
2017.

Ty 18 trich lap dy @ o o o

phong/no xau (LLR) 84,2% 74,8% 94,2% 77,8%

ROAA 0,7% 0,6% 0,7% 0,6%

ROAE 13,1% 12,7% 13,6% 12,1%

Ty lé an toan vén CAR 10,4% 9,7% 10,8% 9,7%

Chi béo dinh gia

Cb tirc/CP (ddng) 0 0 0 0
Loi suét cb tire (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EPS (ddng) 1.284 1.085 1.385 1.211
Tang trwéng EPS (%) 14,3% -3,5% 7,9% 11,7%
Gia tri sb sach/s6 CP (déng)  12.417 11.915 12.944 13.126
PER (l4n) 11,5 13,6 10,7 12,2
PBR (x) 1,2 1,2 11 11

Nguén: BID va wéc tinh cda VCSC
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Tién do6 tang véon nam 2016

DHCD 2015 da chap thuan ké hoach ting vén thém 27,6%, hay 9.400 ty ddng. K& hoach nay bao
gdm mot sé dot phat hanh cb phiéu nhu sau:

Hinh 2: Ké hoach tang vén nam 2016 cta BID

Ké hoach Tién do

Tra cb tirc bing cb phiéu 8,5% Van chwa c6 quyét dinh tra cé tirc bang cb phiéu
hay tién mat.

-Pén nay van chwa duwoc thye hién.

-Nha nwéc la cb dong chinh ctia BID nén thanh
cobng cla ké hoach nay con tiy thudc vao kha
nang hé tro cia nha nwée dbi véi BID, tuy nhién
nha nwéc hién dang déi mét véi mot sé han ché
vé ngan sach

Phat hanh quyén mua 8,5%

Phat hanh cb phiéu thwdng ty 1& 4,4% tr BID da hoan toan thoai vén khdi Ngan hang
ngudn tién thu vé tir viéc thoai vén khdi cac  Public Bank Viét Nam, nén ké hoach nay kha thi
cbng ty con

Phat hanh ra cong chang ty 16 6,2% Chua c6 théng tin cap nhat vé tién do cua dot
’ phéat hanh nay.

Céc théng tin trén cho thay dwdng nhw tinh kha thi ctia ké hoach téng vén nay khéng cao vi cho
dén thang 09/2016 ngan hang van chwa cho thay nhiéu tién trién. Nhiéu kha ndng nam nay, BID
chi c6 thé thye hién dwgc mét phan ké hoach ban dau. Néu khong c6 vén bbd sung tir cac ngudn
khéc, ting trwdng tin dung sé chirng lai va BID c6 thé sé can phat hanh thém no th&r cap dé tang
vbn cép 2, du khéng con nhiéu dw dia dé& phat hanh no thir cap.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 5


http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL i :
SECURITIES {S .
Dinh gia

Hinh 3: Tém tit md hinh dinh gia cia VCSC (VND/cé phiéu)

Phwong phap Ty trong E()\(;EQD/%:CI’DF;
Thu nhap thang dw 16.460 70% 11.522
P/B muc tiéu 1,2 lan 16.218 30% 4.866
Gia muc tiéu 16.388
PB (trwot 12 thang) tai gid muc tiéu 1,3x
PB (dw phdéng 2016) tai gia muc tiéu 1,2x

Ngudn: Ubc tinh ctia VCSC

Mb hinh dinh gia ctia ching tdi dwa trén hai phwong phap: thu nhap thang dw va P/B, ty trong lan
lwot 70% va 30%. Cac ngan hang ching téi lwa chon dé so sanh 1a VCB, CTG, va MBB. VCB,
CTG, va BID déu 1a ngan hang quéc doanh nén c6 chung mét sé dac diém, nhw NIM thap hon so
v&i cac ngan hang ngoai qudc doanh, dwgc NHNN wu dai do dong vai trd quan trong trong hé
thdng ngan hang, va co6 dbi twong khach hang twong tw nhau. Ngoai ra, ching t6i chon MBB vi
day 1a ngan hang cé cac yéu td qudc doanh 1an ngoai quéc doanh: co ciu cho vay va tién gii
twong tw cac ngan hang qudc doanh nén lgi suét va chi phi vén twong tw cac ngan hang nay.

Hinh 4: So sanh v&i mét sé ngan hang khac trong nwéc

LNST12 |

% ROA

(trieu USD) Cong ty a thang
qua

Ngan hang TMCP Ngoai

R VCB 6095 1910  17.9% 282 31,0%  09%  134% 28 25 217
m%ég\ngacigétT'\l}/;%P Cong CTG 2880 2365  14,5% 273 63%  07%  106% 11 115 10,6
Ngan hang TMCP Quan dsi  MBB  1.076 724 3,0% 115 1,0%  1,1%  110% 10 11 8,6
Trung binh 3350 1666  11,8% 223 121%  09%  11,7% 16 16 136
Nganhang TMCPBAutwva  pin o600 pa43  24.6% 201 182%  07%  143% 14 1,2 12,2

Phat trién Viét Nam

Nguén: Bloomberg and Udc tinh cia VCSC

Hinh 5: So sanh dién bién P/B cia BID va mét s6 ngan hang khac trong nwéc

P/B
2.5

2.0

1,6

1.5

1.0

0.5

0.0
T01/15 TO04/15 TO7/15 T10/15 T01/16 TO4/16 TO7/16

= BID - Trung binh cac ngan hang khéac

Nguén: Bloomberg

Trong 6 thang dau nam 2016, n¢' xau tdng va no nhém 2 tdng manh. DAy tin hiéu cho thay chét
lwong tai sdn gidm va rdi ro tin dung tang. Do rdi ro tdng va trién vong ting trwdng bi han ché do
khé khan vé tang vén, ching tdi giam P/B muc tiéu trén gia tri sé sach/cé phiéu 2016 tir 1,3 1an
xudng 1,2 1an, sau d6 két hop véi phwong phap thu nhap théng dw dé dat gia muc tiéu 16.400VND.
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Lich ste Khuyén nghi

Hinh 6: Dién bién gia muc tiéu do VCSC dwa ra va gia c6 phiéu

VND/CP
29,000
27,000
25,000
23,000
21,000 PHTT
19.100 oHTT
19009 KiA KEM KHA QUAN 16.400
17000 |QUAN PHTT
: 15.200 20.500 18.600
15,000 17.000
13,000 g
e Gia cO phieu
11,000 — Gid muc tiéu
= == Pinh chi khuyén nghj
9,000
T11/14  T02/15 TO5/15  TO8/15  T11/15  T02/16  TO5/16  TO8/16

Ngudn: Bloomberg & VCSC

See important disclosure at the end of this document
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XU HUONG TRUNG HAN

Quan diém ky thuat:

BID dang van dong trong thi trwdng gia xudng (bear market) sau khi roi xubng va giao dich phia
dwéi dwdng MA200 ngay tr dau ndm 2016. Pwdng MA200 nay hién dang ndm tai ngwéng 19.300
ddng/cp, dong vai trd 1a khang cw trung han cho c¢é phiéu BID. Méc du vay, quan sat dién bién BID
trong 9 thang vira qua, cd phiéu nay dang nam trong mét ving tich Idy véi bién do tr 15.500-
19.300 ddng/cp. Tin hiéu ngén han cta BID hién dang & mirc trung tinh cho thay cé phiéu van
chwa c6 sy s&n sang dé bit pha khdi kénh giao dich nay.

Do d4, chung téi dw bao BID sé tiép tuc van déng trong ving 15.500-19.300 déng/cp trong thoi

gian t&i.

Khuyén nghi:

Nam gitr
Ngay 17/10/2016
Xu hwéng trung han
Khang cy trung han
H6 tro trung han
Tin hiéu xu hwéng

(dong/cp)

3 dén 6 thang
19.300
15.500
TRUNG TINH

Source: VCSC

B WMACD (12, 26) -0.349 B EXP (9) -0.369 B Divergence: 0.02

B Opr16.95, Hi17 1, Lo16.7, CH1675

W SmA (20): 16.95 B ShA (2000 19.49

—22

ey

_____________ -20

.-1!9

= — 418
4T n] T

'T“"[l-?ur ﬂﬂ
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Bao cao tai chinh

KET QUA KINH DOANH

BANG CDKT

ty déng

Thu nhap tw lai

Chi phi lai

Thu nhap li thuan

Thu nhap tir dich vu

Chi phi ttr dich vy

L4i thuan dich vu

L&i kinh doanh ngoai héi
L&i CK kinh doanh

L&i tir HD khac

Thu nhap t& gép vén
Chi phi hoat déng

LN trwwéc dy phong

Chi phi dy phong

LN trwéc thué

Thué

LN sau thué

Trir: CDTS

LN rong trie CDTS, bao cao

LN rong trir CDTS, diéu
chinh®

Pinh gia

EPS co ban bao céo, VND
EPS co ban diéu chinh VND
EPS pha lodng hoan toan @,
VND

Gié tri sb sach/CP (Pbng)
P/E (lan)

P/B (lan)

Chi s6 kha nang sinh lgi
Bién lai rong (NIM) (%)

Loi suat tai san (%)

Chi phi vén(%)

Ty Ié chi phi/thu nhap (CIR)
(%)

ROAE (%)

ROAA (%)

ROAA trwéc dy phong

Tang trwéng tai san
Tang trwdng cho vay (%)
Tang trwdng huy dong (%)

Chét lwgng tai san

Ty 1& no xau (NPL) (%)

Dw phong/NPL (%)

Dw phong/cho vay (%)

Chi phi dy phong/cho vay (%)
NPL/Vén CSH (%)

Thanh khoan

Cho vay/ HD tir KH (%)
Vay lién ngan hang (%)
CAR (%)

Vén CSH/tai san (%)

49.005
-29.690
19.315
3.962
-1.626
2.337
294

-52
2.369
449
-11.087
13.625
-5.676
7.949
-1.572
6.377
-79
5.822
4.463

1.719
1.321
1.124

10.187
13,2
15

2,6%
6,9%
4,3%
51,0%

15,1%
0,8%
1,8%

25,8%
20,2%

1,7%
74,8%
1,3%
0,9%
24,6%

95,0%
10,1%
9,8%
4,8%

2016F

58.880
-38.542
20.339
5.151
-2.060
3.091
323
318
2.145
1.343
-10.564
16.994
-9.508
7.486
-1.497
5.989
-75
5.914
4.731

1.356
1.085
1.085

11.915
13,6
1,2

2,3%
6,6%
4,5%
42,0%

12,7%
0,6%
1,8%

20,0%
27,0%

1,9%
74,8%
1,4%
1,3%
26,3%

91,8%
8,1%
9,7%
5,2%

68.394
-45.636
22.757
6.696
-2.679
4.018
356
334
1.961
568
-11.942
18.052
-9.692
8.360
-1.672
6.688

6.605
5.284

1514
1.211
1.211

13.126
12,2
11

2,2%
6,8%
4,6%
43,0%

12,1%
0,6%
1,7%

15,6%
15,0%

1,7%
77,8%
1,3%
1,2%
24,7%

93,1%
7,7%
9,7%
5,1%

ty déng
Tién mat
Tién gti tai NHNN
Cho vay cac TCTD khac
Chirng khoan KD
Ching khoan KD
trie: Dy phong giam gia
Cong cu phai sinh
Cho vay KH
Dw ng cho vay KH
trte: Dy phong rdi ro
Chirng khoan dau tw
S&n sang dé ban
Gilr dén ngay dao han
trie: Dy phong giam gia
Dau tw dai han
Tai san cb dinh
TS ¢6 dinh htu hinh
TS ¢b dinh cho thué
TS cb dinh vo hinh
BAt dong san dau tw
Tai san khac
TONG TAI SAN

No' phai tra

Ng CP va NHNN

Tién glri & vay TCTD khéac
Tién glri KH

Cong cu phai sinh

Ngudn vén khac

Gidy to co gia

Cac khoan no khac

Vén CSH

Vén ctia TCTD

Quy cua TCTD
Chénh léch ty gia
C6 phiéu quy
Loi nhuan gilr lai
Loi ich cua CDTS
NOQ' PHAI TRA & VON

6.589
21.719
67.261

8.873

8.904

-31

102
590.917
598.434
-7.517
121.565
87.421
36.849
-2.705

5.251

8.535

4.555

0

3.980

0
19.859
850.670

808.334

45.402
79.758
564.583
0
35.295
65.542
17.754
40.950
34.272

2.464
-43

0

4.257
1.386
850.670

7.248
27.534
77.350
11.206
11.239

-33

102
707.881
718.093
-10.211
134.387
104.756
36.516
-6.885

5.041

8.962

4.783

0

4.179

0
24.217
1.003.927

950.427

47.672
75.770
717.020
0
26.471
64.852
18.641
51.976
44.979

3.322

-45

0

3.720
1.524
1.003.927

7.900
32.649
73.482
10.675
10.710

-35

102
819.488
830.467
-10.979
150.947
99.504
62.352
-10.909

5.134

9.410

5.022

0

4.388

0
23.438
1.133.225

1.074.291

51.485
81.688
824.574
0
29.119
67.852
19.573
57.257
44.979

4.279

-47

0

8.046
1.677
1.133.225

Ngudn: B&o cdo tai chinh cong ty, dw bao ctia VCSC. (1) Céac ty Ié dwoc tinh dya theo loi nhuan bao céo. LNST va EPS diéu chinh dwoc diéu chinh cé khéu tre khoan trich

vao quy thwdng cho nhan vién (Thong tw 200) (2) Bao gdm lgi tirc cd phiéu, phat hanh riéng 18, quyén mua sép thuc hién (néu cé).

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Lé Minh Thuly, xac nhan réng nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ddng quan diém ca nhan cua
chiing t6i vé& cong ty nay. Chung téi ciing xac nhan réng khéng c6 phan tha lao nao clia ching tai da. dang. hoic sé truc tiép hay
gian tiép c6 lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc th lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau. bao gém chét lwgng. tinh chinh xac clia nghién ctru.
va doanh thu clia céng ty. trong d6 bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc. hodc Tw van
doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc téng/gidm tuyét déi ctia gia cb phiéu dé
dat dén gia muc tiéu. dwoc xac dinh bing cdéng thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan dén hoat déng thi
trwong. Cong thirc nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am trén 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh. bao gdm khi
VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién lwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM HOAN  Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chwa cé day du théng tin co' sé dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu trwéc d6. néu
c6. khong con hiéu lwe déi véi cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac. nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng blen dong gia trong twong lai
c6 thé lam cho cac khuyén ngh| tam thoi khong khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwérng clia cd phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra tvong tw cho cac két qua trong tuong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng béat loi dén gia tri. gia hoéc lgi nhuén cia bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao co lién quan dwoc noi
dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw. thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac. khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vic dé dwoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSC.com.vn

Tru s& chinh

Bitexco, L&u 15, S6 2 Hai Triéu

Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
Sé 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam déc

Barry Weisblatt. +848 3914 3588 ext 105
barry.weisblatt@vcsc.com.vn

Ngd Hoang Long, Trwéng phong cao cép, ext 145
Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh

- Trinh Ngoc Hoa, CV cao cép ext 124

- Lé Minh Thuy, Chuyén vién ext 116

Vat liéu xay dwng

- Ly Thi My Dung, Chuyén vién ext 149

Vimé

- Nguyén Hai Hién, Chuyén vién ext 132

Hang tiéu dung. Ot6 va Sam 16p

Pang Van Phap. Trwéng phong ext 143
- Nguyén Thi Anh Dao, CV cao cép ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién ext 181

BDS va Xay dwng
Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong, ext 120
- Nguyén Tuén Anh, Chuyén vién, ext 174

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quéan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Anirban Labhiri, Trwéng phong cao cap ext 130
Logistics va Nong nghiép

- Hoang Minh Hai, Chuyén vién ext 138

- Nguyén Thanh Nga, Chuyén vién ext 199

DAu khi. Dién va Phan bén
Dinh Thj Thuy Dwong. Trwéng phong ext 140
- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién ext 135

Khéch hang ca nhan

Vi Minh Birc. Trwédng phong ext 363

- Nguyén Thao Vy. Chuyén vién 147

- Nguyén Bac Phua Thanh, Chuyén vién ext 194
- Chu Lyc Ninh, Chuyén vién ext 196

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto. M, Sc,
+848 3914 3588 ext 102
michel,tosto@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

H6 Chi Minh

Chau Thién Trdc Quynh
+848 3914 3588 ext 222
guynh,chau@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyé&n Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung,nguyen@vcsc.com.vn

Ha Nbi

Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
Quang.nguyen@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

WWW.Vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 11


http://www.vcsc.com.vn/
http://www.vcsc.com.vn/

VIET CAPITAL i :
SECURITIES t& .
Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén théng
tin dang tin cay vao thdi diém coéng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhikng théng tin nay. Quan diém. dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma
khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thado luan trong b4o céo nay. Quyét dinh clia nha diu tw nén dwa vao nhirng sy tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dwoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chép thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.
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